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Abstract : Stock index futures have two functions , including hedging and discovering price1Selecting correct stock index is
key to successful stock index futures1At the same time , indenture value , unit , quoting limitation , minimum quoting unit and
the level of bail are also the components of stock index futures1Determining these items , we should consider the cost of ex2
change , liquidation , and the situation developing Chinese security markets1
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国于 2004 年 2 月 4 日发布《关于推动资本市场改革
开放与稳定发展若干意见》的公告 , 要求稳步发展期
货市场 , 在严格控制风险的前提下 , 逐步推出为广大
商品生产者提供价格发现和套期保值功能的期货品
种。可见 , 在上述背景下 , 开展对我国股指期货合约
交易的研究已日显必要。
开展股指期货交易的关键在于合约的设计。作为
期货交易 , 股指期货具有期货的一般属性 ; 而作为金
融期货 , 它又具备一些商品期货所不具备的特性。股
指期货交易的特点之一 , 它是一种买空卖空的保证金
买卖 , 本质是一种“以小博大”的交易 ; 之二它是以













21 指数应当以算术平均和即时报价计算 , 而不
是几何平均和交易价格计算。








在一些发达国家 , 由于股票市场比较成熟 , 指数
标的都是从现有的被大家广泛接受的指数中选择的。
如 S&P500 股指期货、HKFE 恒生指数、日经 225 指数
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等。国外股指期货合约标的指数主要有三类 , 即成分









增加 , 其样本也在增加 , 由于综合平均的作用 , 样本
的增加与市场敏感性成反方向变化 , 即样本越多 , 其
反映价格变化的敏感性越差。他们认为成分指数的市
场份额太小 , 没有代表性 , 不能准确地反映整个市场
的变化。
笔者持后一种观点 , 即采用现有的上证 180 指数
作为我国股指期货标的指数。上证 180 指数是结合中
国证券市场的发展现状 , 借鉴国际经验 , 在原上证
30 指数编制方案的基础上进一步完善后形成的。通
过科学客观的方法 , 挑选出最具有代表性的样本股
票 , 是一个反映上海证券发展的概貌和运行状况 , 能
够作为投资评价尺度及衍生品定价基础的基本指数。
从市值流通、总市值和成交金额来看 , 在 1999 年 1
月 4 日—2002 年 8 月 30 日期间 , 上证 180 指数以不
足沪市 A 股市场 1/ 3 的股票数 , 占据了的日平均流通
市值、沪市 A 股市场流通市值的 51 %、总市值的
48 %、成交额的 46 %。因此 , 上证 180 指数的市场代
表性是比较好的。
从指数的行业代表性来看 , 根据 2002 年 1 月 1
日所发布的样本股名单 , 从流通市值、总市值和股票
数量的角度 , 对上证 180 指数的样本股在各行业的分
布进行统计 , 统计结果表明 , 上证 180 指数的行业分
布与上海证券市场的偏离度非常小 , 其中流通市值行
业偏离度为 0101 % , 总市值偏离度为 01015 % , 股票
只数的行业偏离度为 01023 %。因此可以说 , 上证
180 指数样本股的流通市值在各行业的分布比较合
理 , 对沪市 A 股市场具有较强的代表性。
为了考察上证 180 指数作为股指期货标的指数的
可行性 , 笔者根据 2001 年 9 月 6 日 - 2002 年 8 月 30
日的基金周净值数据 , 随机抽取 10 只基金 , 对上证
180 指数和上证 A 股指数分别进行套期保值效果分
析 , 从表 1 数据中可以看出 , 上证 180 指数的套期保
值效果和上证 A 股指数的套期保值效果非常接近 ,
从套期保值效果的综合考察指标———单位成本的套保
效果来看 , 上证 180 指数表现也是较好的 , 在 10 只
基金中 , 除基金通宝的该指标值略低外 , 其他基金的
该指标值均比较高。上述事实表明以上证 180 指数作
为投资标的来设计指数产品 , 效果是比较好的。
表 1 上证 180 指数和上证 A 股指数的套期保值效果 (2001/ 9/ 6 ———2002/ 8/ 30)
卖空上证 A 指数 卖空上证 180 指数
多头 套保系数 ( %) 套保成本 ( %) 单位成本的套保效果 套保系数 ( %) 套保成本 ( %) 单位成本的套保效果
基金金泰 45103 49124 0191 46134 50121 0192
基金金元 49152 66127 0175 49198 66192 0175
基金开元 48171 53145 0191 47174 53118 0190
基金科翔 48109 59183 0180 47145 59173 0179
基金隆元 51162 64174 0180 50174 64150 0179
基金泰和 51107 60146 0184 50185 60163 0184
基金天华 36115 48198 0174 36138 49139 0174
基金通宝 32115 64181 0150 32122 65121 0149
基金兴安 50126 62178 0180 49175 62178 0179
基金盛阳 49192 55105 0191 49152 55111 0190






市场比较成熟的国家 (如美国、英国) , 由于机构投
资者以及拥有较多资金的专业投资者是股指期货市场
的主流 , 为了满足机构投资者套期保值的需求 , 这些
国家各交易所确定的股指期货合约价值和合约单位都
相对较高。如 S&P500 指数期货的合约单位是 500 美
元/ 点 , 英国《金融时报》指数期货的合约单位是
200 英镑/ 点。
在确定我国股指期货合约价值与合约单位时 , 首
先应考虑流动性和交易成本等因素 , 其次 , 还要结合
我国资本市场的实际情况。根据我国目前投资者的分
布 , 拥有 5 - 20 万元资金的投资者占有最大比重 , 他
们必将成为股指期货交易的主体。如果合约价值过
高 , 就会把这些中小投资者排除在股指期货市场之
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外 , 进而影响股指期货的流动性。另外 , 我国这几年















货的报价限制是 + 5 点/ 日、恒生指数期货是 + 100 点
/ 日、伦敦《金融时报》指数期货 + 5 点/ 日 , 主要市
场指数期货是 ( - 50 , + 80) 点/ 日 , 澳大利亚股指




风险太大 , 既影响投资者的积极性 , 又会造成股指期
货市场的过度投机泛滥 , 不利于市场发展 ; 另一方
面 , 也会使限价的作用得不到充分发挥。限价幅度过
小 , 会加大投资者的操作难度和交易成本 , 也会造成
市场交易的经常中止 , 影响市场交易的连贯性。同
时 , 过低的限价幅度 , 也会打击投机者的投机热情。
而一个缺乏投资的股指期货市场必然是流动性差 , 交
易不活跃 , 最终影响到股指期货市场的正常运行。因




指期货的报价限制应在标的指数波动的 - 2 % —2 %的
范围 , 以近期上海股市的股价为例 , 近一年上海股价
在 1 200 - 1 800 点范围波动 , 取其算术平均 1 500 点。
1 500 ×4 % = 60 点。每日的涨跌幅度为 3 000 元 , 相









0105 点 , 主要市场指数期货是 0105 点 , 恒生指数期
货是 1 点 , 伦敦《金融时报》指数期货是 0105 点 ,
澳大利亚股指数期货是 1 点。从外国股指期货合约的
报价限制和最小单位中 , 可以看出 , 报价限制和最小
交易单位的比 , 在除去最高和最低的比例之外 , 其余














货品种 , 包括 S&P500 指数和伦敦《金融时报》指数
期货在内的很多股指期货都采用将初始保证金设定为
常数值的做法 , 再根据价格波动幅度作不定期的调
整。如 S&P500 种股票指数保证金是 5 000 美元 , 主
要市场指数是 2 500 美元 , 香港恒生指数是 15 000 港
元 , 英国《金融时报》指数则是 2 500 英镑 , 澳大利
亚普通股指数是 1 000 澳元。
从比较中可以看出 , 绝大多数外国股指期货的保
证金水平与每日价格波动幅度限制比例在 2∶1 到 3∶1
之间。在这一点上国外和中国香港地区的经验是值得
借鉴的 , 我国可以按照这一模式将我国股指期货的保
证金设定为 10 000 元。但这并不是完全摒弃以占合
约价值的某一固定比率来确定保证金水平的做法 , 我
国可以先以一个固定常数值来确定保证金水平 , 再将
保证金水平占合约价值的 10 % (比如说) 这一固定
比值作为监管机构的参照值 , 根据市场形势的变化做
出相应的调整。维持保证金水平可设定为初始保证金









妨采用国家惯例 , 也以 3、6、9、12 个月为限。同
时 , 为了增强我国股指期货市场的流动性 , 可以开发
一个月短期股指期货。
股指期货合约最后交割日的确定 , 国际上有两种做
法 : 一是定在交割月份的最后一个交易日 (或前一个交
易日) , 如 S&P500 指数期货、香港恒生指数期货、纽约
证券交易所股指期货等。二是定在交割月份的第三周的
某个交易日 , 如日经 225 股指期货的最后交割日就定在
合约月份的第三个星期三。当然 , 最后交割日的确定也
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从金融工程的视角看我国的金融深化
刘 　丽
(武汉理工大学 经济学院 , 湖北 武汉　430070)
摘要 : 金融工程已被广泛的应用于银行业务、企业管理、风险管理等微观领域。其影响也由微观领域
辐射到宏观领域。我国应充分发挥金融工程的作用 , 提高整个社会经济的资源配置率 , 带动金融业的
整体飞跃 , 促使经济的协调快速发展。
关键词 : 金融工程 ; 金融抑制 ; 金融深化 ; 金融发展
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An Analysis of Chinaπs Financial Innovation from the Perspective Financial Engineering
LIU Li
( School of Economics , Wuhan University of Technology , Wuhan , Hubei 430070 , China)
Abstract : Financial engineering has been broadly used in the domains of microeconomic such as banking , corporation man2
agement , and risk management1 In fact , the influence of financial engineering can reach the domain of microeconomic
through its effect on microeconomy1In this case China should bring it into full play to build up the resource all cation of the
whole social economy and pull up the further development of financial industry so as to achieve the fast coordinative economic
development.
Key words : financial engineering ; financial repression ; financial deepening ; financial development
　收稿日期 : 2004 - 03 - 31





















方面 : (1) 金融资产和金融工具 , 包括金融资产的存
量、流量和结构 , 金融工具的种类和数量及其在不同








约将于到期日得到自动的冲销 , 也就是说 , 交易者用
比较成交及结算时合约价值的大小 , 来计算盈亏 , 进
行现金交收。
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